




























































期性 (储蓄最长为 5 年) 与资本运用的长期性 (个人住
房贷款大约在 10- 20 年) 之间的矛盾, 保证资产负债
结构的合理性。▲
(责任编辑　项　威)


























息和税收的利润, 所以也称为息前税前利润 EB IT

























是 3000 万元, 其中负债资本占总资本的比重, 甲企业
为 0, 乙企业为 1ö3, 丙企业为 2ö3, 负债利率为 8% , 息
前税前营业利润率为 10% , 企业所得税率为 30% , 则
三企业的每股净利润可计算如下表:
甲企业 乙企业 丙企业
总资本 (万元) 3000 3000 3000
发行股数 (万股) 30 20 10
权益资本 (万元) 3000 2000 1000
负债资本 (万元) 0 1000 2000
营业利润 (10% ) (万元) 300 300 300
负债利息 (8% ) (万元) 0 80 160
税前利润 (万元) 300 220 140
企业所得税 (30% ) (万元) 90 66 42
净利润 (万元) 210 154 98











比重, 可以减少股数, 提高股利水平, 这是对每股股利










值 称 为 财 务 杠 杆 系 数 D FL (D egree of F inancial
L everage)。










(∃EB IT- ∃ I) (1- t) ön
(EB IT - I) (1- t) ön =
∃EB IT
EB IT - I















当D FL > 1, 表示每股净利润增长率大于营业利
润增长率, 说明企业有负债, 而且营业利润率大于负债
利率, 所以负债资本增加, 能更加有效地利用总资本。





















使总资本的效力分别增强 36% 和 1214% , 而甲企业就
得不到这个好处。我们容易验证, 当营业利润增长一
倍, 其他条件不变, 甲企业每股净利增长率为 100% ,

















前资本 3000 万元, 其中权益资本为 2000 万元 (20 万
股) , 负债资本为 1000 万元 (利率 8% )。现在计划扩资
500 万元, 有两种筹资方式: 一是发行 5 万股股票, 筹
资 500 万元; 二是发行债券 500 万元, 但总债务利率
要从 8% 提高到 10% , 所得税为 30% , 求资本结构无
差异点, 即求每股净利无差异的营业利润水平。
每股净利 EPS=
(EB IT - I) (1- t)
n
式中 EB IT 为营业利润, I为债务利息, t 为所得税
率, n 为股数。
设以脚码 1 代表权益资本筹资, 2 代表负债资本
筹资。根据两方案有相同的股利水平的平衡原理而有:
(EB IT - I1) (1- t)
n1
=
(EB IT - I2) (1- t)
n2
即:




(EB IT - 1500×10% ) (1- 30% )
20
解得 EB IT = 430 万元, 即当营业利润达到 430 万
元时, 不论权益资本筹资还是负债资本筹资, 每股净利
润均为 918 元或权益资本净利率为 918% , 计算如下
表:
增加权益资本 增加负债资本
总资本额 (万元) 3500 3500
股数 (万股) 25 20
权益资本 (万元) 2500 2000
负债资本 (万元) 1000 1500
营业利润 (万元) 430 430
负债利息 (万元) 80 150
税前利润 (万元) 350 280
企业所得税 (万元) 105 84
净利润 (万元) 245 196
每股净利润 (元) 918 918
根据计算结果, 得出如下结论:
当企业预计营业利润大于 430 万元, 应采取负债
资本扩资。当企业预计营业利润小于 430 万元, 应采取
权益资本扩资。当企业预计营业利润等于 430 万元, 两
种扩资方式无差别。▲
(责任编辑　赵淑焕)
—91—中国统计·1998- 12·总第 203 期
